Evolución y perspectivas de la deuda externa colombiana by Ortega Acosta, Francisco José
NOTAS EDITORIAIJES 
1 




En las Notas Editoriales del mes de 
mayo, nos referimos a las perspectivas 
del sector externo del país, así como a las 
de nuestros vecinos latinoamericanos. Allí 
veíamos cómo la dinámica del crecimiento 
de la región dependerá en el futuro cer-
cano del desempeño de las exportaciones. 
A pesar de todos los esfuerzos en este 
campo, resulta preocupante registrar que 
se han ven ido acentuando las presiones 
proteccionistas por parte de los países 
industriales, a la vez que las perspectivas 
de crecimiento de la economía mundial se 
tornan menos favorables O l. 
Por ello, se recalcaba la necesidad de 
mantener una política de tasa de cambio 
real atractiva y el diseño de mecanismos 
que permitan una mayor penetración a 
los mercados de los países desarrollados, 
así como la búsqueda de un proceso efi-
ciente y selectivo de sustitución de impor-
taciones. Se trata de variables sobre las 
que las autoridades económicas tienen 
una relativa discrecionalidad. 
El objetivo de estas Notas Editoriales 
consiste en retomar algunos temas esbo-
zados anteriormente y examinar con ma-
l yor detenimiento una variable que ejer-
cerá una significativa influencia durante 
el resto de la década sobre la economía 
colombiana, y acerca de la cual la discre-
cional idad de la política económica es 
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considerablemente menor: el servicio de 
la deuda externa. 
Analizaremos en primer lugar, los nexos 
entre la crisis del sector externo de la 
mayoría de los países de la región y la 
situación vivida por Colombia durante el 
mismo período. Posteriormente, exami-
naremos los antecedentes del proceso de 
endeudamiento externo del país, el cual 
adquirió una dinámica particular desde 
finales de la década de los años setenta. 
En las secciones siguientes nos referi -
remos al saneamiento de nuestras cuen-
tas externas durante el presente año, 
gracias a · las políticas seguidas y a las 
favorables cotizaciones del mercado cafe-
tero. También analizaremos la situación 
actual del endeudamiento externo tenien-
do en cuenta el perfil de vencimientos de 
la deuda, así como las perspectivas de la 
balanza de pagos durante el resto de la 
década, con énfasis en las implicaciones 
del servicio de la deuda externa. 
(1) A pesar de la caída en los precios internacionales del petró- 1 
leo y de las tasas nominales de interés, el ritmo de crecimiento de 1 
los países industrializados experimentó una notable desacelera-
1 
ción durante la primera mitad de este ai)o. No obstante la recupe-
ración que se espera en el segundo semestre y durante 1987, la 
1 
tasa de crecimiento del PIB de los paises desarrollados como 
grupo no superará el3% anual en términos reales. Véase "World 
Economic Outlook: Revised Projections by the Staff of the 
International Monetary Fund", IMF, Washington D. C., octubre, 
1986. 
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11. El endeudamiento externo 
de América Latina 
La reciente literatura económica gene-
ralmente identifica el ~nicio del proceso 
de endeudamiento externo que condujo a 
la crisis actual de América Latina con el 
primer "shock" petrolero de 1973. Los al-
tos precios del combustible generaron un 
considerable volumen de excedentes finan-
GRAFICA 1 
cieros que fueron canalizados por los 
bancos internacionales hacia los países en 
desarrollo no petroleros, entre ellos los de 
Latinoamérica. A partir de 1974, los flujos 
financieros netos hacia el área, definidos 
como desembolsos menos amortizaciones, 
adquieren una importancia cada vez ma-
yor, hasta alcanzar su punto culminante 
en 1981, US$ 37.7 mil millones (véase 
gráfica 1 y cuadro 1). 
América Lat ina : Flujos netos de capital : 1970-1984 
40000~-------------------------------------------------
Fuente B<1nco Muntital 
CUADRO 1 
América Latina : Flujos Netos de Capital (") 
Deuda oúbloca Deuda 
Fuentes Fuentes Pnvada Flu¡os 
Ofrcrales Prrvadas No garan- Totales 
trzada 
1970 .. . - . 843 J 110 989 2 942 
197 1 
· · ·· · 
713 1 258 1 500 3 471 
1972 .... . 982 2 888 2 075 5 945 
1973 . .. . . J 177 3 851 1 294 6 322 
1974 - - --- 2 166 5 789 4 134 12 089 
1975 . .. .. 2 207 6 121 2 587 10 915 
J 976 .. . . . 1 695 10 652 2 088 14 435 
1977 - . . .. 2 107 11 455 2 846 16 408 
1978 .. . . . 2 452 15 881 3 089 21 422 
1979 ... . . 2 000 16 700 4 608 23 308 
J 980 . . .. . 4 058 12 408 6 068 22 534 
1981 . .. .. 4 552 J 7 4 13 15 743 37 708 
1982 ..... 5 264 16 830 4 250 26 344 
1983 . .. .. 4 207 12 225 -1 855 14 5 77 
1984 ..... 5 880 8 260 -549 13 591 
(") Medrano y largo plazo defrnrdos como desembolsos menos 
amortrzacrones 
Fuen1e Banco Mundtal 
Durante todo este período t ienen una 
especial importancia los flujos de origen 
privado, esto es, aquellos recursos prove-
nientes de los bancos comerciales y los 
proveedores del exterior. Por ejemplo, en 
1981 de los US$ 37.7 mil millones en que 
se incrementó la deuda externa latinoa-
mericana, solamente el 12.2% tenía un 
origen multilateral o bilateral mientras 
que el resto, 87.8%, provenía de fuentes 
privadas. Este fenómeno se conoce como la 
privatización de la deuda externa, rasgo 
importante en el curso del problema. Los 
criterios bancarios para la fijación de los 
plazos de vencimiento, los períodos de 
gracia y las tasas de interés habrían de 
ser significativos para determinar las 
características con las que evolucionó el 
proceso. 
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En primer lugar, los períodos de amor-
tización y de gracia experimentaron un 
significativo recorte, al pasar los países 
de la región de una estructura de endeu-
damiento donde las fuentes oficiales y 
multilaterales de crédito tenían prepon-
derancia, a una en la cual las fuentes pri-
vadas fueron ganando terreno progresi-
vamente (2>. En efecto, los bancos privados 
y los proveedores de materiales y equipo 
otorgan generalmente financiaciones con 
un criterio de recuperación de cartera de 
más corto plazo que, por ejemplo, el 
Banco Mundial o el Banco Interameri-
cano de Desarrollo. 
En segundo lugar, el paso de un régi-
men de tasas fijas a uno de tasas fluctuan-
tes de interés tendía a aumentar la vulne-
rabilidad de los deudores ante el movi-
miento de las tasas internacionales. Esto 
coincidió con la política monetaria res-
trictiva aplicada por los países desarro-
llados con las que se buscaba controlar el 
proceso inflacionario desatado por el se-
gundo "shock" petrolero de 1979. Los efec-
tos sobre las tasas de interés fueron inme-
diatos: la tasa preferencial (prime rate) 
en Estados U nidos alcanzó niveles nominales 
superiores al 20% al finalizar 1980, fluc-
tuando hasta valores del 15% durante el 
primer semestre de 1981. Ello forzó a 
muchos países a tomar créditos de corto 
plazo con los mismos bancos comerciales 
para atender sus pagos de intereses, con-
tribuyendo a incrementar los costos aso-
ciados con el endeudamiento, así como el 
progresivo endurecimiento de los bancos 
(véase gráfica 2). 
(2) Esta es una de las excepciones q ue distinguían la situación 
colombiana ha ta comienzos de esta década , como se exami na 
más adelan te. 
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~ ~ 10~~~~----------~~--------------~~--~ 
a. 
73 14 7~ 76 77 78 79 80 81 82 83 84 8~ 
Fuentl' Fondo M unetar lnterr~ac,onól 
5 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
6 
NOTAS EDITORIALES 
La recesión de las economías industria-
lizadas en el mismo período y su efecto en 
los ingresos de exportación, el aumento 
en los costos de la deuda, y el deterioro de 
los términos de intercambio desencade-
naron la llamada crisis de la deuda exter-
na. Al finalizar 1982 sobreviene la mora-
toria mexicana, se pierde la confianza de 
los bancos en la capacidad de pago de los 
países del área, y estos se retiran en una 
forma abrupta del mercado. Ello conduce 
a la dramática caída observada en los flu-
jos netos de capital a partir de 1982 (véa-
se gráfica 1). Los grandes deudores resul-
tan excesivamente vulnerables ante la 
nueva situación, dado el alto nivel de 
compromisos adquiridos en el pasado. 
Al no renovarse los créditos, la gran 
mayoría de los países latinoamericanos 
enfrentaron una profunda crisis de ba-
lanza de pagos, cuya manifestación más 
visible fue la amplia ronda de reestructu-
raciones masivas de deuda externa a par-
tir de ese momento. Se trata de una crisis 
que, como veremos más adelante, con-
tinúa y seguirá presente por varios años 
más. 
111. Colombia y la crisis 
de la deuda 
La experiencia de nuestro país señala 
notables diferencias y unas pocas simili-
tudes con lo ocurrido en el resto de Amé-
rica Latina, diferencias que se comentan 
a continuación. 
En los años previos a 1978, los flujos 
netos de mediano y largo plazo fueron 
estables y no presentaron la misma ten-
dencia creciente que observábamos para 
los países de la región (véase gráfica 3). 
Inclusive, después del "shock" petrolero 
de 1973 los flujos netos muestran, en 
promedio, menores valores a los observa-
dos durante los años inmediatamente an-
teriores. Esto es particularmente cierto 
durante 1976 y 1978, cuando, como conse-
cuencia de la bonanza cafetera, se res-
tringe el ingreso de capital extranjero y 
los flujos descienden a US$135 millones y 
US$ 48 millones respectivamente. 
GRAFICA 3 
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A partir de 1979, sin embargo, Colombia 
participa más activamente en los mercados 
financieros internacionales, al adoptar el 
Estado el Plan de Integración Nacional 
(PIN), el cual se financia básicamente con 
1 crédito externo. Es así como los flujos netos 
' llegan en ese mismo año a US$ 667 millo-
nes, se incrementan a US$ 810 millones en 
1 1980 y, al igual que en el resto de América 
Latina, alcanzan su valor más alto en 1981, 
US$ 1.405 millones. 
U na diferencia central del caso colom-
1 biano frente a la gran mayoría de los países 
1 de América Latina en los años de rápido 
1 
incremento en el saldo de la deuda externa, 
se explica por el destino de los créditos. En 
Colombia, el nuevo endeudamiento público 
se canalizó hacia la financiación de proyec-
tos de desarrollo en el sector energético y de 
infrae tructura; mientras en otros países, 
el crédito externo contribuyó a financiar 
inmensa fugas de capitales o la importa-
ción de bienes de consumo que no contri-
buían a mejorar su capacidad de repago. 
Este tema ha sido materia de crec iente 
preocupación por parte de la misma banca 
internacional 1:lJ. 
En lo t re años posteriores a 1981, los 
flujos de mediano y largo plazo hac ia 
Colombia descienden a un valor prome-
dio de US$ 1.225 millones por año, a 
pesar de la demanda de crédito externo 
de los proyectos que adelantaban dife-
rentes entidades públicas. En ello tuvo 
un papel significativo la existencia de 1 
políticas regionales por parte de las fuen-
tes privadas de crédito, hacia un país 
localizado en un continente que comen-
zaba a mostrar una clara incapacidad 
para atender oportunamente el servicio 
de su deuda externa. Esto quiere decir 
que si bien existían particularidades en 
el caso colombiano que diferenciaban 
claramente nuestra situación de la de 
otros países vecinos, los bancos comer-
ciales buscaban reducir su "exposición" 
o riesgo hacia la región como un con-
junto. La manifestación más clara de 
este fenómeno se observa a partir de 
1984, cuando las líneas de crédito de 
corto plazo otorgadas para la financia-
ción del comercio exterior experimenta-
ron una aguda tendencia hacia la baja, 
debiendo financiarse nuestras importa-
ciones a través de un descenso en las 
reservas internacionales. 
¡:3) Véan. e var ios nú meros de "Worl d Finanr1al Ma rket.c;". 
Morgan Cuaranty Trust Company of NE>w York . 
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No obstante, la participación colom-
biana dentro de los flujos totales hacia 
Latinoamérica, durante los años de la cri-
sis, fue cada vez mayor (véase gráfica 4). 
Ello se explica por el apoyo que otorgaron 
a nuestro país los organismos multilate-
rales de crédito y el bajo peso que tenían 
en ese momento las amortizaciones de los 
créditos contratados en el pasado. 
Si bien Colombia presentaba una situa-
ción bastante diferente a la del resto de 
países del área, con relaciones de endeu-
damiento externo aceptables, no es menos 
cierto que ya desde 1980 se detectaba un 
deterioro de su situación externa, la cual 
habría de agudizarse en el siguiente 
cuatrienio. 
A la desconfianza de la Banca Comer-
cial hacia a la región se aunó la demora 
del país en adoptar medidas correctivas 
frente a los ya acentuados desequili-
brios fi scales y cambiarios, lo cual hu-
biera permitido responder con antela-
ción a la profundización de la crisis de 
1982-1983. 
El primer punto, el apoyo a las fuentes 
oficiales de crédito, se ilustra con el cua-
dro 2, donde se aprecia el dramático 
cambio de la composición del origen del 
endeudamiento público externo durante 
el lapso 1980-1985. La participación de 
las fuentes privadas en los nuevos crédi-
tos, que era del 73.4% en 1981, se redujo a 
51.6% en 1984 y a 14.2% en 1985. Si bien el 
monto de los desembolsos no descendió 
sensiblemente durante este período, el 
cierre del mercado internacional de capi-
tales para Colombia fue compensado por 
las entidades oficiales de crédito, princi-
palmente el Banco Mundial y el Banco 
Interamericano de Desarrollo. 
El segundo punto también es funda-
mental para entender lo ocurrido durante 
los años de la crisis. Gracias a la pruden-
cia con que se manejó el endeudamiento 
externo durante los años previos, en el 
momento en que se inicia la fase de res-
tricción crediticia, Colombia no tenía exi-
gencias demasiado gravosas en materia 
de servicio de deuda externa. Ello quería 
decir que los desembolsos logrados por el 
país durante estos años no estuvieran 
CUADRO 2 
Deuda pública externa colombiana 
Compos1C1ón de los flu¡os netos de cap1tal a med1ano y largo plazo 
(Millones de USS) 
1980 1981 1982 1983 
Flu¡o neto fuentes ohc1ales .......................... 269 275 431 489 
Desembolsos ................................... 411 433 621 732 
Amort1zac,ones ................................. 142 158 190 243 
Flu10 neto fuentes pnvadas 
·························· 
493 758 525 439 
Desembolsos .. . ..................••.•.......... 608 866 671 611 
Amoruzac1ones 
········ ························· 
115 108 146 172 
Total tlu¡os netos ................................... 762 1 033 956 928 
Part fuentes of1c1ales (%) .....•.....•...•....•..• 35.3 )6.6 45.1 52.7 
Part fuentes pnvadas (%) ....................... 64.7 73.4 54 9 47 .3 
Fuente lnvest1gac10nes Económ1cas- Banco de la República 
1984 1985 
581 978 





1 200 1 140 
48.4 85.8 
51.6 14 2 
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comprometidos, desde el punto de vista 
de la Balanza de Pagos, en el repago de la 
deuda contratada en el pasado. 
La diferencia con otros países es clara: 
en varios de ellos el proceso de endeuda-
miento "acelerado" se había iniciado desde 
1974, lo que implicaba la necesidad de 
mantener un monto cuantioso de desembol-
sos o un crecimiento continuado de otros 
ingresos cambiarios para servir adecua-
damente los pagos de intereses y de amor-
tizaciones. En el momento del cierre del 
mercado de capitales hacia la región, al 
no contar con los desembolsos necesarios 
u otras fuentes de financiación (desacu-
mulación de reservas o superávit en 
cuenta corriente), estos países debieron 
suspender los pagos e iniciar el dificil 
proceso de reprogramación del pago de 
sus obligaciones. 
Sin embargo, para Colombia se deben 
mencionar algunos casos específicos en el 
sector privado, donde se debieron rees-
tructurar créditos por un valor cercano a 
los US$ 400 millones a través del meca-
nismo creado por la Resolución 33 de 1984 
de la Junta Monetaria (4). Dicha reestruc-
turación obedecía a problemas de liqui -
dez de las empresas, inherentes a la rece-
sión económica y al proceso de devaluación 
real del peso así como a la situación ex-
terna del país. 
Por otra parte, conviene destacar la 
baja participación relativa que ha tenido 
dentro de la deuda externa colombiana 
la deuda privada, incluyendo al sector 
financiero. Dentro de esta última la que 
presentó características más alarman-
tes, fue la contratada por bancos pana-
meños con inversión colombiana, sobre 
la cual las autoridades del país no tenían 
control. Las dificultades allí surgidas se 
convirtieron en fuente de diferencias 
con la banca comercial internacional y, a 
la postre , terminaron afectando negati -
vamente las reservas internacionales del 
país. 
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El segundo hecho que conviene señalar, 
es la acertada contratación de la deuda 
externa colombiana tanto en materia de 
plazos y tasas de interés como de fuentes. 
Ello marca una diferencia importante 
entre la situación del país y la de otros 
casos en la región. 
Sin embargo, ello no obsta para que la 
mayor similitud de la experiencia colom-
biana con la de otros países vecinos, e 
diera en lo que anteriormente llamába-
mos la privatización de las fuentes de la 
deuda externa. El saldo de la deuda 
pública externa en 1976, antes del "boom", 
mostraba una composición altamente fa-
vorable para el país al representar las 
fuentes oficiales un 72.6% del total, mien-
tras que las obligaciones con los bancos 
comerciales llegaban a un 18.1 %, el resto 
correspondía a préstamos de proveedo-
res. Para 1983, esta distribución se había 
alterado significativamente: los organis-
mos internacionales de crédito pesaban 
52.0% y los bancos privados 44 .0% (véase 
gráfica 5). 
Como ha sido comentado en Notas ante-
riores, Colombia logró diferenciar u situa-
ción específica frente a las de otras nacio-
nes latinoamericanas, al contratar un cré-
dito"jumbo" con más de 160 bancos comercia-
les, por US$ 1.000 millones en diciembre 
de 1985, el cual fue parcialmente desem -
bolsado en el pasado mes de octubre. En 
su momento se trataba de la primera ope-
ración de crédito fresco que realizaba 
algún país latinoamericano desde que se 
produjo la crisis mexicana en 1982. Ello 
permitió que nuestro país mantuviera su 
presencia en los mercados financieros 
internacionales y continuara adelantando 
diferentes planes de inversión en los sec-
tores carbonífero, petrolero y eléctrico. 
Las dificultades experimentadas por la 
banca comercial internacional, al de-
satarse en forma casi general izada la cri-
(4) Véase ot.as Editoriales de octubre de este a ño. 
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sis de la deuda externa en la región, hizo 
necesario diseñar mecanismos adiciona-
les que contribuyeran a restaurar la con-
fianza en la economía colombiana. De ello 
surgió el papel que ha venido cumpliendo 
el Fondo Monetario Internacional a tra-
vés de un esquema de "monitoría" para 
verificar el cumplimiento de las diferen-
tes metas trimestrales de política traza-
das por el gobierno, en materia de crédito 
del Emisor al gobierno, acumulación de 
reservas internacionales y límites al en-
deudamiento público externo. Dichas me-
tas han servido en forma sencilla y rápida 
para certificar el cumplimiento del plan 
diseñado por las autoridades económicas 
con el fin de solucionar algunos desajus-
tes sectoriales que presentaba la econo-
mía colombiana, particularmente en el 
área de las finanzas públicas. Al haber 
cumplido todas las metas correspondien-
tes a 1985 y los tres primeros trimestres 
del presente año, nuestro país garantizó 
el acceso a la totalidad del crédito contra-
tado con la banca comercial. Gracias al 
procedimiento de monitoria externa, nues-
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cario fresco, no atado a procesos de rene-
gociación de deudas. 
IV. Evolución 
del sector externo 
durante 1986 
La evolución del sector externo de la eco-
nomía colombiana durante 1986 se carac-
terizó por las favorables cotizaciones de 
nuestro principal producto de exporta-
ción, el café y en menor grado por alguna 
repatriación de capitales registrada en la 
cuenta de servicios y transferencias. Ello 
implicó un cambio sustancial frente al 
comportamiento observado durante los 
años inmediatamente anteriores en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, 
tal como se puede apreciar en el cuadro 3 
y la gráfica 6. 
En efecto , se trata de la primera vez que 
la cuenta corriente registra un superávit 
desde 1980 cuando se presentó la "destor-
cida" cafetera de la bonanza de 1976-
1977. El cambio frente al comportamiento 
NOVIEMBRE 1986 
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CUADRO 3 
Balanza de Pagos: Cuenta Corriente 1975-1986 




1975 .... .. .. .. - 127 
1976 .. . . . .. . .. 189 
1977 . . ..... . . . 390 
1978 . ... . ..... 330 
19 79 . .. . ..... . 512 
1980 ..... . .... 104 
1981 ...... . ... - 1 722 
1982 .. . .... ... 2 885 
1983 ..... .. ... - 2826 
1984 .... . . . ... - 2 050 
1985 (1) ... . . .. - 1 220 
1986 (2) . . ..... 
----

















ServiCIOS lerenc1as 1 
- 472 48 
- 422 51 
- 361 46 
- 410 73 
- 127 102 
- 74 165 
- 631 242 
- 978 169 
- 1 673 164 
- 1 945 299 
- 1 833 464 
-1880 821 
Fuente Banco de la República lnvest1gac•ones Económ•cas 
observado el año anterior representa una 
variación positiva superior a los 
US$ 2.000 millones, y viene explicada 
básicamente por la balanza comercial. 
Dado el carácter claramente temporal 
del fenómeno, las autoridades optaron 
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financiera externa del país a través de la 
cancelación de una parte de la deuda 
externa de corto plazo, y la acumulación 
de reservas internacionales. 
Asimismo, se cancelaron algunos prés-
tamos de corto plazo contratados por 
entidades públicas descentralizadas como 
Carbocol y Ecopetrol, al igual que una 
parte apreciable de la deuda externa del 
Fondo Nacional del Café(5l. 
Finalmente, el sistema financiero tam-
bién redujo significativamente sus obli-
gaciones externas al desmontarse los pla-
zos mínimos de giro y al destinarse parte 
de los recursos del excedente cafetero al 
prepago de algunas obligaciones de me-
diano plazo. Los primeros representan 
la eliminación de una financiación for-
zosa por parte de los bancos del exterior a 
través de los importadores, mientras que 
los segundos buscaron facilitar el sanea-
miento de algunas entidades del sector 
financiero. 
(5) La deuda de Ecopetrol y Carbocol tenia el carácter de 
"puente" mientras se desembolsaban créditos de largo plazo, 
entre ellos el crédito "j umbo" contratado con la banca comercial. 
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Como resultado, las últimas proyeccio-
nes cambiarías arrojan un nivel de acu-
mulación de reservas netas durante el 
presente año por un monto cercano a los 
US$ 1.000 millones. Con esta acumula-
ción, el saldo de las reservas netas del país 
se deberá situar en un nivel superior a los 
US$ 3.000 millones, lo que representa 
alrededor de siete meses y medio de 
importaciones de bienes y servicios no 
financieros (Véase gráfica 7). 
V. Situación actual 
del endeudamiento externo 
colombiano 
En esta sección se examinará la situación 
actual del endeudamiento externo co-
lombiano a través de los diferentes indi-
cadores que tradicionalmente se emplean 
en este tipo de análisis y del perfil de 
vencimientos de la deuda pública externa 
para el resto de la década. 
Los coeficientes de endeudamiento más 
comunes se dividen en dos grupos: aque-
llos que miden la capacidad de pago de la 
12 
economía vinculando el serviciO de la 
deuda a los ingresos que generan las 
exportaciones, y aquellos que miden la 
deuda total frente al tamaño de la econo-
mia o a las mismas exportaciones de bie-
nes y servicios. A continuación se hacen 
unos breves comentarios sobre la evolu-
ción reciente de estos indicadores. 
A. Capacidad de pago de la economia 
Los dos coeficientes que generalmente se 
utilizan en comparaciones internaciona-
les, son el pago de intereses y el servicio 
total (intereses más amortizaciones) fren-
te a las exportaciones de bienes y servi-
cios. Su evolución desde 1970 se presenta 
en el cuadro 4 y corrobora lo expuesto en 
la tercera parte de estas Notas Editoria-
les: la economía colombiana registró unos 
niveles modestos de servicio de deuda 
hasta 1981, año a partir del cual estos dos 
coeficientes presentan una notoria ten-
dencia al alza. Si bien en ésta tuvo un 
papel importante la caida de las cotiza-
ciones internacionales del café a partir 
de 1981, el incremento del saldo de la 
deuda externa, aunado a la mayor partí-
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cipación de la banca comercial como fuen-
te de crédito y el incremento de las tasas 
internacionales de interés, repercutieron 
sensiblemente en los niveles de los coefi-
cientes en cuestión durante el peri()do 
1982-1985. En efecto, la relación intere-
ses/ exportaciones pasa de 17.6% en 1981 a 
21.7% al año siguiente, alcanzando su 
máximo valor histórico en 1984, 24.9%. 
Posteriormente, la recuperación parcial 
de algunas exportaciones colombianas y 
el gradual descenso en las tasas de inte-
rés permiten la estabilización de dicha 
relación en 1985; para luego reducirse 
durante la bonanza cafetera del presente 
afio. La relación que incluye el servicio 
total muestra un comportamiento muy 
similar aunque, como veremos en la segun-
da parte de esta sección, existen razones 
para pensar que dicho paralelismo deberá 
cambiar en el futuro cercano al incre-
mentarse en forma relativa las amortiza-
ciones como proporción del servicio total 
(véa 'e g ráfi ca 8). 
Un coeficiente menos utilizado, pero 
interesante desde el punto de vista de la 
vu lnerabilidad de una economía, consiste 
en medir las obligaciones exigibles en un 
período determinado, frente a sus ingresos 
totales en el mismo. Las obligaciones esta-
rían constituidas por el servicio antes defi-
nido, más la deuda de corto plazo, que si 
bien normalmente tiene un carácter revol-
vente, es potencialmente exigible. Dicho 
coeficiente también presenta una mejoría 
sustancial durante este año, explicada 
-además de la bonanza, por el saneamiento 
de las obligaciones a corto plazo, comen-
tado anteriormente (véase gráfica 9). 
B. Coeficientes de tamaño de la deuda 
E l cuadro 4 también muestra dos indica-
dores que relacionan la deuda total con el 
tamaño de la economía y con aquel de las 
exportaciones de bienes y servicios. 
El primero de ellos, deuda frente al 
producto interno bruto (PIB), confirma lo 
dicho en líneas anteriores. El proceso ace-
lerado de endeudamiento externo colom-
NOVIEMBRE 1986 
biano de comienzos de la presente década, 
alcanzó su punto máximo en 1984, con 
una relación de 41.7% para luego redu-
cirse a 40.2% en 1985. Además, gracias al 
crecimiento de la economía esperado para 
este año, la deuda total como porcentaje 
del PIB deberá descender por debajo del 
40% (véase gráfica 10). 
Una segunda relación, muy utilizada 
en los mercados financieros internaciona-
les, es la deuda neta (definida como las 
obligaciones externas totales menos las 
reservas internacionales netas) frente a 
las exportaciones de bienes y servicios. 
Ad-hoc se considera un valor hasta de 2 
como medida aceptable de endeudamien-
to. Según aparece en el cuadro 4 dicha 
relación pasó de 1.0 en 1982 a un máximo 
de 2.3 en 1985, para luego reducirse a un 
nivel cercano de 1.6 al finalizar este año. 
CUADRO 4 





Intereses/ Serv1c1o/ Total ex1g./ Deuda/ Deuda neta/ 
Exp 8 y S Exp. 8 y S Exp B y S PIB Exp. B y S 
1970 .. 9 7 22 3 59 2 25 1 1 6 
1971 .. 111 25 6 71 5 26 5 1 9 
1972 .. 10 7 24 4 62 4 27 3 16 
1973 .. 10 4 21 1 56 3 26 2 1 4 
1974 . . 10 2 22 8 71 3 25 7 1 4 
1975 .. 11 o 19 7 61 6 26 7 1 3 
1976 .. 9 1 16 o 50 3 25 3 09 
1977 . . 70 13 4 39 3 22 7 06 
1978 .. 70 14 5 40 3 20 3 0 4 
1979 . . 9 1 18 1 51 4 23 2 02 
1980 .. 100 14 2 48 9 25 9 02 
1981 . . 17 6 28 o 75 1 30 7 05 
1982 .. 21 7 29 7 86 8 37 2 1 o 
1983 .. 23 3 38 o 111 7 40 5 1 9 
1984 .. 24 9 39 7 98 9 4 1 7 2 2 
1985 .. 24 1 38 8 93 5 40 2 2 3 
1986 (e) 16 3 31 o 56 3 38 4 1 6 
e = C1fras est1madas 1 
El serv1c10 de la deuda elCierna comprende los pagos de·1ntereses. 
com1S10nes y amort1zac•ones 
Las exportac1ones 1ncluyen los 1ngresos por b1enes y serv1c1os según 
la balanza de pagos 
Las ex1g1b1lodades totales abarcan. además del serv1c10 total de la 
deuda. el total de las oblogac1ones de corto plazo del pa ís en un al\o 
determ1nado 
El Producto Interno Bruto (PI S) se deflactó por el índ1ce de la tasa de 
camb10 real calculado por el Departamento de Investigaciones Econó-
m•cas (d1c1embre de 1 985 = 1 00) 
La deuda externa neta equ1vate al saldo de la deud a extern a to ta l 
menos las reservas 1nternac1onales netas 
Fuente Banco de la República. lnvest1gac1ones Económ1cas 
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C. Perfil de vencimiento de la 
deuda externa 
Otra variable fundamental en el análisis 
del endeudamiento externo de un país es 
la forma como habrá de presentarse en el 
tiempo la amort ización de sus obliglacio-
nes, independientemente del tamaño de 






Estructura de vencimientos 
de la deuda pública externa 
desembolaada a junio de 1986 (1) 
(Mo llones de USS ) 
1986 1987 1988 1989 1990 
Total .............. .... 943 1 167 1.347 1.41 0 1,301 
Subt org multo latera les 289 30 7 339 405 494 
Banco Mundoal ....... 225 227 237 2B5 328 
Banco lnteramerocano 55 72 94 1 14 160 
Otros organ1smos .... 9 8 8 5 5 
Ent1dades bola terales .. . 118 172 180 197 185 
Bancos comerc1a les .... 422 593 747 735 560 
Proveedores ..... .... .. 108 91 81 72 62 











El cuadro 5 muestra la estructura de 
vencimientos de la deuda pública externa 
desembolsada hasta el primer semestre 
del presente año. Por otra parte, la grá-
fica 12 presenta las mismas cifras, en 
dólares constantes de 1980, adicionán-
dose a los vencimientos futuros, un esti-
mativo global de lo que podrían represen-
tar las amortizaciones de los desembolsos 
que, sobre nuevos créditos, realice el sec-
tor público a partir del segundo semestre 
del presente año. 
( 1) Para aquellos crédttos pagaderos en monedas diferentes al 
dólar. las amoruzacoones se calcu laron a las tasas de camboo v1gentes a 
30/ VI / 86 
Fuente lnves11gac1ones Económrcas - Banco de la República 
1 
En el cuadro siguiente sobresale la con-
siderable aceleración experimentada por 
los pagos de capital de la deuda pública 
durante este año, al pasar de US$ 645 en 
1985 a US$ 952 millones en 1986, esto es 
un incremento del48%. De igual forma, el 
cronograma de vencimientos señala una 
continuidad en dicha tendencia, al 
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preverse desde ahora amortizaciones de 
por lo menos US$ 1.167 millones el año 
entrante, lo cual representaría un avance 
adicional del 22%. En 1988 y 1989 se 
aprecian de nuevo incrementos de 15% y 
5%, respectivamente. A partir de 1990, la 
estructura de vencimientos señala una 
tendencia a la baja. 
El origen de una relativa acumulación 
de pagos de deuda externa en el período 
1986-1990 está dado, como ya se anotó, 
por los créditos contratados por el sector 
público a comienzos de la presente década. 
Al analizar el tipo de prestamista benefi-
ciario de los pagos a efectuarse entre 1987 
y 1989, se encuentra que el 50% deberá 
hacerse a la banca comercial. En la medi-
da en que se contrató en el pasado un 
considerable número de créditos sindica-
dos en un período de tiempo relativa-
mente corto y con unas condiciones bas-
tante homogéneas en cuanto a períodos de 
gracia y amortización, el vencimiento 
simultáneo de estos es una consecuencia 
lógica de ello. 
Por otra parte, las amortizaciones efec-
tuadas en el pasado por el sector privado 
han representado una cuantía significa-
tivamente inferior a las del sector público. 
Para el resto de la década, si bien man-
tendrán un bajo nivel frente a los diferen-
tes agregados de la balanza de pagos, 
también deberían experimentar un leve 
incremento a partir de 1988. Ello será así, 
en razón de la terminación del período de 
gracia de aquellas empresas que refinan-
ciaron su deuda a través de la Resolución 
33 de 1984 de la Junta Monetaria; en 
efecto, dicha resolución exigió un período 
mínimo de gracia de 3 años. Las amorti-
zaciones previstas para el período 1987-
1990 serán fácilmente manejables, con-
tando con que la banca comercial manten-
drá un flujo normal de financiación. 
NOVIEMBRE 1986 
VI. Perspectivas y 
comentarios finales 
Desde el punto de vista de la balanza de 
pagos, los considerables egresos que repre-
sentarán los pagos de capital durante el 
resto de la década, se pueden financiar a 
través de tres fuentes diferentes: nuevos 
desembolsos de crédito externo, un supe-
rávit en la cuenta corriente o una de-
sacumulación de las reservas internacio-
nales del país. En la práctica, estas tres 
fuentes deberán combinarse, especialmen-
te las dos primeras. En esta sección nos 
referiremos, en su orden, a las posibilida-
des que presenta cada una de ellas. 
La opción de obtener nuevos desem-
bolsos de crédito externo depende de 
diferentes factores, según el tipo de fuen-
te y de proyecto que se busque financiar. 
Al considerar las fuentes, es previsible 
suponer que quienes han venido finan-
ciando el desarrollo del país lo seguirán 
haciendo en el futuro y existen favora-
bles indicios en ese sentido. Los orga-
nismos multilaterales, por su parte, han 
manifestado recientemente su compla-
cencia ante el exitoso proceso de ajuste 
real izado en 'los dos ú !timos años, así 
como su disposición para continuar finan -
ciando la ejecución de diferentes proyec-
tos de inversión en el país. 
Por otro lado, la actitud de los merca-
dos financieros internacionales hacia Co-
lombia es relativamente propicia si se 
tienen en cuenta tres factores recientes. 
En primer lugar, una encuesta que ade-
lanta semestralmente una prestigiosa 
revista norteamericana entre un cente-
nar de bancos comerciales(6l, sitúa a 
nuestro país como el mejor riesgo en 
América Latina. Asimismo, la citada 
publicación señala que desde la encuesta 
anterior, realizada durante el primer 
(6) Shapiro. H. D .. " Rat ing Country Credit". l nstitutio?za/ 
l rn•estor . septiembre 1986. 
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trimestre del presente año, a los ojos de 
la banca comercial, Colombia ha venido 
mejorando su posición como riesgo-país 
a nivel mundial. 
Otro indicador importante viene dado 
por los mercados secundarios de títulos de 
deuda, en los que se negocia con algún 
descuento, de acuerdo con las posibilida-
des de recuperación futura de los crédi-
tos, las obligaciones a favor de la banca 
comercial, etc. En dicho mercado la deuda 
pública colombiana se negocia práctica-
mente a la par. 
Un último indicio del acceso volunta-
rio a los mercados internacionales de 
capitales de que goza actualmente Colom-
bia, lo constituye la reciente colocación 
de US$ 40 millones en bonos de deuda 
pública en el mercado privado japonés. 
Sin embargo, la experiencia reciente 
nos indica que en ningún momento debe 
olvidarse la situación del resto de Iati-
noamérica, la cual reviste factores pre-
ocupante y u impacto sobre Colombia. 
E 1 descenso de los precios del petróleo 
representará una pérdida significativa 
para varios países de la región cuya gene-
ración de divisas depende en una alta 
proporción de este producto, al tiempo 
que evidencian altos niveles de endeuda-
miento externo. El caso de México es ilus-
trativo: las autoridades económicas esti-
man pérdidas de US$ 9.000 millones 
durante 1986, en razón del deterioro de 
los términos de intercambio. Para com-
pensar estos menores ingresos, se diseñó 
un paquete de financiamiento en el cual 
participan los bancos comerciales, el Ban-
co Mundial, el BID, entidades bilaterales 
y el Fondo Monetario Internacional. El 
resultado de la negociación mexicana 
actualmente en curso será determinante 
para el futuro acceso de América Latina, 
incluyendo Colombia, a los mercados inter-
nacionales de capitales. Asimismo, en la 
medida en que otros grandes deudores de 
la región logren superar sus dificultades 
18 
para servir sus cuantiosas deudas exter-
nas, ello incidirá favorablemente sobre la 
disposición de la banca comercial para 
seguir otorgando recursos a la región. 
Otro punto fundamental para la balanza 
de pagos colombiana lo constituye el tipo 
de proyectos que se busque financiar en el 
futuro. Estos deberían, en lo posible, 
ampliar la capacidad exportadora del 
país buscando una mayor corresponden-
cia entre los plazos de financiación y el 
período de maduración de las inversiones. 
La segunda variable que afecta el ritmo 
de crecimiento de la deuda externa es el 
resultado de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos. Tal como se vio ante-
riormente, gracias a la favorable coyun-
tura cafetera de este año, se logró un 
superávit significativo en la balanza 
comercial lo que permitirá un resultado 
positivo en la cuenta corriente del orden 
de los US$ 800 millones. 
Sin embargo, la situación observada en 
los ú 1 ti m os años en la balanza de servicios 
arroja algunos signos preocupantes. En 
efecto, desde 1983 se han venido regis-
trando considerables déficit, reflejo de los 
egresos por pago de intereses, producto 
del mayor endeudamiento externo. Se 
trata de una variable que se verá afectada 
por el ritmo de crecimiento de nuestro 
endeudamiento externo y del nivel de las 
tasas de interés internacionales, así como 
por la eventual repatriación de capitales 
que ayuda a compensar el faltan te de esta 
cuenta. 
Sobre el ritmo de incremento en el 
saldo de la deuda externa se debe mante-
ner una gran prudencia, ya que si bien la 
balanza de pagos de mediano plazo pre-
senta claras necesidades de financiación, 
estas deben consultar los ya de por sí altos 
coeficientes de endeudamiento. En cuanto 
al nivel de las tasas de interés externas, su 
descenso observado durante el presente 
año, le ha representado a los países deudo-
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res un alivio considerable en el servicio 
de la deuda. Sin embargo, sería poco 
realista esperar reducciones adiciona-
les, máxime si el FMI proyecta un incre-
mento en la tasa de inflación en los países 
industrializados del 2% en 1986 a un 3% 
en 1987. Ello es así en la medida en que 
varios de los factores que explicaron su 
descenso en el pasado reciente muestran 
claros signos de "agotamiento", como lo 
son la devaluación de la divisa nortea-
mericana y la caída en los precios del 
petróleo. Por otra parte, un factor que 
presionó en el pasado las tasas hacia 
arriba como el déficit fiscal de los Esta-
dos Unidos seguirá presente por varios 
años, en la medida en que la reforma 
tributaria contribuya a una corrección 
gradual de dicho desequilibrio. 
Por lo anteriormente señalado, el pro-
nunciado déficit en la cuenta de servi-
cios, aproximadamente US$1.900 millo-
nes en 1986, se debería mantener duran-
te el resto de la década. Ello quiere decir 
que si se busca una cuenta corriente 
relativamente equilibrada o inclusive 
superavitaria, el resultado recaería prin-
cipalmente en la balanza comercial. En 
ella, dadas las perspectivas inciertas en 
los precios del café, el carbón y el petró-
leo en el corto plazo, se debería mante-
ner un considerable esfuerzo exporta-
dor en los productos no tradicionales, 
como también continuar con el proceso 
selectivo de sustitución eficiente de las 
importaciones. 
Para finalizar, quisiéramos señalar que 
si bien la situación del país en el frente 
externo al terminar 1986 es ampliamente 
satisfactoria, los índices de servicio de 
nuestra deuda externa siguen siendo ele-
vados, máxime si ·se tiene en cuenta la 
variabilidad que han presentado durante 
NOVIEMBRE 1986 
la última década los ingresos por expor-
tación de bienes y servicios. Por consi-
guiente, el manejo de la deuda exige 
especial prudencia para que el ritmo de 
endeudamiento no exceda al de la ten-
dencia de largo plazo de nuestros ingre-
sos cambiarios. 
/ 
De otra parte, conocida la incertidum-
bre que prevalece en los mercados finan-
cieros internacionales, solamente se debe 
acudir a estos en la medida en que ellos 
sean un complemento del ahorro domés-
tico, público y privado. Obtener ahorro 
externo únicamente para sustituir aho-
rro doméstico resulta peligroso, espe-
cialmente en un caso como el colombiano 
en el que los ingresos por operaciones con 
el resto del mundo están sujetos a ciclos y 
fluctuaciones difíciles de prever. 
La conclusión principal de estas Notas 
apunta en la dirección de reiterar la ina-
plazable necesidad de estimular las expor-
taciones no tradicionales del país, o sea 
aquellas distintas del café, petróleo, car-
bón y oro. La producción manufacturera 
y agropecuaria con destino a los merca-
dos internacionales amerita una priori-
dad definida y permanente para que los 
ingresos provenientes de estas fuentes 
compensen las variaciones en los produc-
tos tradicionales, y eviten que los menores 
ingresos de cambio exterior ocasionados 
por fluctuaciones de los precios interna-
cionales lleguen a coincidir con los perío-
dos de mayores necesidades en cuanto a 
servicio de deuda. También se hace indis-
pensable destacar la urgencia de conti-
nuar con los esfuerzos para consolidar la 
situación fiscal y fomentar el ahorro na-
cional; estos temas, como lo hemos anali-
zado en las páginas precedentes, están 
íntimamente relacionados con nuestra ca-
pacidad de servir la deuda externa. 
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VIDA DEL BANCO 
Atribuciones de los Comités 
Decisorios del Banco 
En vista de la necesidad de contar con un 
conjunto normativo homogéneo que faci-
lite la consulta acerca de las atribuciones 
de los comités decisorios del Banco, lo 
mismo que de la necesidad de precisar 
con toda claridad las normas referentes 
al funcionamiento de estos comités esta-
tutarios, se expidió la siguiente Resolu-
ción No. 4 del 6 de noviembre de 1986. 
La Junta Directiva del Banco de la 
República 
en ejercicio de las facultades que le con-
fieren el artículo 31, numerales 7o. y 9o. y 
el artículo 42, numeral 3o. de los estatutos, 
RESUELVE: 
Título 1 
Normas comunes para todo los Comités: 
Artículo lo.- Comités decisorios: Los 
comités decisorios serán organismos donde 
participan los miembros de laJ unta Direc-
tiva del Banco que ella designe, creados o 
autorizados por dicha Corporación, encar-
gados de adoptar políticas generales, de-
cisiones técnicas, administrativas, de con-
trol y de conocer y evaluar su aplicación, 
en relación con uno o varios sectores espe-
cíficos de la actividad de la Institución. 
En todos los casos estos Comités actuarán 
por delegación de la Junta Directiva del 
Banco de la República. 
Artículo 2.- Campo de aplicación: Las 
normas del presente reglamento se apli-
carán para el funcionamiento de los si-
guientes Comités decisorios: el Ejecutivo, 
el de Reservas, el de Crédito, el de 
Construcciones y el de Auditoría. 
Igualmente el presente reglamento se 
aplicará a los demás Comités decisorios 
20 
que se creen o autoricen como tales en el 
futuro por la Junta Directiva. 
Artículo 3o.- Frecuencia de las reu-
niones: Los Comités determinarán, de 
acuerdo con sus características propias, 
la frecuencia de sus reuniones ordinarias, 
pudiendo, en todo caso, ser convocados a 
reuniones extraordinarias por el funcio-
nario encargado de presidirlos o por el 
Secretario, a solicitud de, por lo menos, 
dos de sus miembros. 
Artículo 4o.- Quórum deliberatorio y 
decisorio: La asistencia de la mitad más 
uno de los miembros de un Comité, forma 
quórum deliberatorio y decisorio, siem-
pre y cuando se obtenga el voto favorable 
de uno cualquiera de los Directores de la 
Junta nombrados como miembros del 
respectivo Comité. 
Artículo 5o.- Asistencia del Auditor: 
El Auditor del Banco o su delegado deberá 
ser invitado a cada una de las reuniones 
de los Comités establecidos en el Banco. 
Artículo 6o.- Asistencia de suplentes: 
El Suplente reemplazará al principal 
únicamente en caso de que éste por motivo 
de enfermedad o ausencia de la ciudad, no 
pueda estar presente en las reuniones por 
un lapso continuo mayor de un mes. Para 
tales efectos y de ser ello posible, el 
miembro principal deberá comunicarle a 
la Secretaría que piensa ausentarse du-
rante el lapso en referencia. 
Artículo 7o.- Actas: El secretario del 
respectivo Comité levantará un acta de 
cada reunión, la cual será numerada con-
secutivamente y refrendada por él y por 
el presidente. 
Artículo 8o.- Libros de acta y micro-
filmación: El secretario del respectivo 
Comité será el responsable de la conser-
vación y microfilmación de los libros de 
actas que se vayan conformando periódi-
camente, lo mismo que de la guarda de los 
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dos tipos de documentos en lugares dife-
rentes y con las debidas seguridades. 
Artículo 9o.- Ratificación de las Actas: 
Las actas de las reuniones de los Comités 
Ejecutivo, de Reservas y de Crédito, se 
someterán a ratificación de laJ unta Direc-
tiva; las correspondientes a los Comités 
de Construcciones y de Auditoría, a la 
ratificación del Comité Ejecutivo del 
Banco. 
Artículo 10.- Invitados: Para tratar 
asuntos relacionados con el área respec-
tiva, además de sus miembros permanen-
tes podrán asistir a las reuniones de un 
Comité, en calidad de invitados con voz 
pero sin voto, los funcionarios que aque-
llos determinen. El Gerente General, o su 
delegado, podrá asistir por iniciativa 
propia, a las reuniones de los comités de 
los cuales dicho funcionario no sea miem-
bro permanente. 
Artículo 11.- Indelegabilidad de las 
atribuciones: La asistencia de quienes 
actúan como miembros de los Comités 
será indelegable. 
Título 11 
Normas particulares para el 
funcionamiento de cada Comité. 
CAPITULO I 
Comité Ejecutivo 
Artículo 12.- Objetivos: El Comité Eje-
cutivo tendrá por objeto configurar las 
políticas generales sobre la administra-
ción y el funcionamiento internos del 
Banco. A nombre de la Junta Directiva 
estudiará, evaluará y decidirá sobre los 
asuntos que sean sometidos a su conside-
ración por la Gerencia General. 
Artículo 13.- Composición y Secreta-
ría: El Comité Ejecutivo estará integrado 
por cuatro miembros de la Junta Direc-
tiva, designados por dicha Corporación. 
Asistirán a cada reunión con voz pero sin 
voto el Gerente General del Banco, el 
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Subgerente General Administrativo y el 
Auditor, o quien en cada caso ejerza las 
funciones citadas. Será Secretario del 
Comité el mismo de la Junta Directiva. 
Artículo 14.- Asistencia de otros miem-
bros: No obstante lo dispuesto en el ar-
tículo anterior, cuando alguno de los miem-
bros del Comité se excuse y se requiera 
conformar el quórum, podrá citarse en su 
defecto a cualquier director de la Junta, 
aunque no esté expresamente nombrado 
como miembro del referido Comité. 
Artículo 15.- Presidencia: La presi-
dencia del Comité Ejecutivo correspon-
derá entre los miembros asistentes a 
quien preceda en orden alfabético. 
Artículo 16.- Funciones: Correspon-
derá al Comité Ejecutivo por delegación 
de la Junta Directiva: 
l. Estudiar y aprobar las políticas gene-
rales de dirección, administración y ope-
ración del Banco. 
2. Decidir sobre los siguientes asuntos: 
a) La situación económica del Banco, su 
balance consolidado y la ejecución del 
presupuesto de ingresos y gastos. 
b) El nombramiento, promoción y régi-
men de salarios de los funcionarios de la 
entidad, titulares o en encargo, cuando 
estas funciones no hayan sido delegadas 
por la Junta Directiva en el Gerente 
General. 
e) La ordenación de gastos e inversiones 
que excedan de la órbita de competencia 
que la Junta Directiva determine para el 
Gerente General y la autorización de tras-
lados, ventas, donaciones o, en general, la 
disposición de activos que por su cuantía 
excedan de esa competencia. 
d) La estructura administrativa y orga-
n izacional del Banco. 
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e) El régimen de prestaciones sociales 
de los empleados y los pliegos de peticio-
nes que ellos presenten. 
f) El plan anual de construcción de edi-
ficaciones. 
g) Los auxilios, aportes y contribucio-
nes a entidades sin ánimo de lucro, en 
cuanto excedan las autorizaciones de gas-
tos del Gerente General. 
h) El plan anual de becas y capacitación. 
3. Servir de cuerpo asesor y consejero 
del Gerente General en las materias que, 
por su especial naturaleza, éste le someta 
a su consideración. 
4. Las demás que le encargue espe-
cialmente la Junta Directiva. 
Artículo 17.- Frecuencia de las sesio-
nes: El Comité Ejecutivo se reunirá cada 
quince días, o cuando el Gerente General 
lo considere necesario. 
Artículo 18.- Quórum deliberatorio y 
decisorio: El quórum de liberatorio y deci-
sorio se conformará con la asistencia de 
por lo menos dos (2) de los miembros de la 
Junta Directiva del Banco. 
Articulo 19.- Actas de las sesiones: 
Todas las decisiones consignadas en las 
actas del Comité Ejecutivo se someterán 
a la ratificación de la Junta Directiva. 
CAPITULO 11 
Comité de Reservas 
Articulo 20.- Objetivos Generales: El 
Comité de Reservas por delegación de la 
Junta Directiva se encargará de estudiar 
y decidir sobre la composición de las 
reservas internacionales que administra 
el Banco de la República, en cuanto se 
refiere a su forma de colocación, y seña-
lará lineamientos de política general a 
este respecto. 
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Artículo21.- Composición: Serán miem-
bros del Comité de Reservas: 
1) Tres (3) miembros de la Junta Direc-
tiva, elegidos por ésta; 
2) El Gerente General del Banco de la 
República o en su defecto el Subgerente 
Técnico, quien lo presidirá; 
3) El Subgerente Ejecutivo Interna-
cional; y 
4) El Director del Departamento Inter-
nacional. 
Artículo 22.- El Subdirector de Inver-
siones del Departamento Internacional 
actuará como Secretario del Comité. 
Artículo 23.- Funciones: Corresponde 
al Comité de Reservas, conocer, evaluar 
y, cuando sea pertinente, señalar normas 
de política o decidir en relación con los 
siguientes asuntos: 
1) La composición de las reservas al 
finalizar el mes inmediatamente ante-
rior, los cambios ocurridos, las tenden-
cias y las expectativas a corto y mediano 
plazo. 
2) El estado en que se encuentra la 
inversión de las reservas, especialmente 
en cuanto se refiere a: 
a) Monedas diversas en que se denomi-
nan los correspondientes activos; 
b) Clase de papeles de inversión, con 
indicación de sus montos y plazos; 
e) Descripción de la marcha que haya 
tenido durante el mes el plan de inversión 
automática convenido con el Banco de la 
Reserva Federal de New York. 
d) Cuantía y localización de los depósi-
tos constituidos en establecimientos ban-
carios en el exterior; 
e) Estado de las inversiones en bonos y 
otros papeles de mediano y largo plazo 
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denominados en moneda extranjera; rein-
versión de utilidades; nuevas inversiones 
o liquidación de inversiones ocurridas 
durante el período; 
f) Incorporación del oro de producción 
nacional a las reservas durante el mes 
anterior y movimiento de adquisición y 
venta del metal, señalando los cambios en 
la ubicación del mismo o las variaciones 
en los depositarios. 
g) Nuevas adquisiciones o liquidacio-
nes de derechos especiales de giro y, en 
general, de las cuentas del Fondo Mone-
tario Internacional. 
1 
h) Movimiento en los saldos acreedores 
o deudores con aquellos países que tengan 
celebrados convenios de compensación o 
de crédito recíproco. 
; 3) Las operaciones especiales que hayan 
tenido lugar y que tengan relación con 
constitución o liquidación de operaciones 
SW AP, pagos por endeudamiento del 
Banco de la República o nuevas operacio-
nes pasivas por endeudamiento del mismo 
a corto o mediano plazo. 
4) Los cambios que hayan tenido lugar 
o que deban introducirse en el futuro 
próximo en relación con: 
a) Los mercados monetarios de los prin-
cipales centros financieros, especialmente 
de los Estados Unidos. 
b) Cambios de significación en las coti-
1 zaciones de las principales monedas y sus 
1 
motivos. 
e) Cambios ocurridos y perspectivas 
inmediatas, con su justificación, en las 
cotizaciones de oro y platino. 
5) Los resultados de la Cuenta Especial 
de Cambios, las perspectivas y las ten-
dencias a corto plazo de su ejercicio. 
6) Al término de los ejercicios ordina-
rios semestrales, en los meses de julio y 
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enero una evaluación sobre los resultados 
de la inversión de reservas durante el 
correspondiente período y sus perspecti-
vas en el próximo, las tasas de interés, las 
cotizaciones de las diversas monedas y las 
nuevas inversiones o liquidaciones que 
deban producirse. 
7) Los cambios que deban introducirse 
en general, con respecto a cuantías, pla-
zos, denominación por monedas, nuevas 
inversiones, reinversiones, liquidaciones 
anticipadas, etc. 
8) Los demás que les sometan a la Junta 
Directiva, el Gerente General o el Subge-
rente Ejecutivo Internacional. 
CAPITULO III 
Comité de Crédito 
Artículo 24.- Finalidad: El Comité de 
Crédito, es un organismo encargado de 
desarrollar y poner en actividad los meca-
nismos que permitan un trámite ágil de 
las solicitudes de crédito con el fin de eje-
cutar una pronta y oportuna prestación 
de servicio a los usuarios. 
Artículo 25. - Integración: El Comité 
de Crédito de la Junta Directiva estará 
integrado de la siguiente manera: 
1) Tres (3) miembros de la Junta Direc-
tiva, designados por ella; 
2) El Gerente del Banco de la Repú-
blica, o su delegado, quien lo presidirá; 
3) El Subgerente Técnico. 
4) El Subgerente de Crédito. 
Artículo 26.- Secretaria: El Director 
del Departamento de Crédito Industrial o 
el del Departamento de Crédito Agrope-
cuario, según el tema de que se trate, 
actuarán como secretarios del respectivo 
Comité. 
Articulo 27.- Funciones: Corresponde 
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1) El estudio, trámite y aprobación de 
las solicitudes de crédito que se presenten 
con cargo a los fondos financieros y demás 
líneas de crédito en moneda nacional y 
extranjera que maneje el Banco de la 
República, de acuerdo con los límites 
establecidos por resolución de la Junta 
Directiva. 
2) El estudio y la presentación de con-
ceptos para la aprobación o improbación 
de la Junta Directiva en relación con las 
solicitudes de crédito que por su cuantía 
individual superen los límites estableci-
dos por la Junta. 
Artículo 28.- Control de las decisiones 
del Comité de Crédito: La Junta Directiva 
del Banco ejercerá directamente el con-
trol de las decisiones del Comité de Cré-
dito, mediante el conocimiento de una 
relación quincenal de los créditos estu-
diados, que deberá serie presentada por 
el Gerente General y en la cual se indicará 
la línea de crédito, el solicitante, el inter-
mediario financiero, el valor total del 
proyecto y su legalización, el valor del 
crédito y la fecha en que se aprobó o negó 
la solicitud. 
CAPITULO IV 
Comité de Construcciones 
Artículo 29.- ObJ.etivos: El Comité de 
Construcciones estará encargado de cono-
cer y decidir en relación con los proyectos 
y ejecución de las obras tendientes a dotar 
de sedes tanto a la propia Institución 
como a las entidades culturales o filan-
trópicas, en los casos en que el Banco se 
encarga de ellas. 
Artículo 30.- Composición: El Comité 
de Construcciones estará. integrado de la 
siguiente manera: 
1) Dos (2) miembros de la Junta Direc-
tiva, designados por ella; 
2) El Gerente General, quien lo presi-
dirá; 
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3) El Subgerente General Administra-
tivo, quien lo presidirá en ausencias del 
Gerente General; 
4) El Subgerente Industrial. 
Artículo 31.- Quórum deliberatorio y 
decisorio: En materia de quórum delibe-
ratorio y decisorio se aplicarán las reglas 
de que trata el artículo 4o. de la presente 
resolución. 
Artículo 32.- Secretaría: El Subdirec-
tor Operativo del Departamento de Cons-
trucciones del Banco, actuará como Secre-
tario del Comité. 
Artículo 33.- Funciones: Correspon-
derá al Comité de Construcciones: 
1) Estudiar y preparar, para someter a 
la decisión de la Junta Directiva el plan 
anual de construcción de edificaciones. 
2) Evaluar estudios en relación con la 
compra de terrenos. 
3) Aprobar los reglamentos de cons-
trucciones, previo concepto del Depar-
tamento Jurídico. 
4) Conocer y aprobar o improbar los 
anteproyectos arquitectónicos que se some-
tan a su consideración. 
5) Aprobar las negociaciones sobre con-
tratación de obras y adjudicar licitaciones 
hasta por los límites que haya establecido 
la Junta Directiva y recomendar al Comité 
Ejecutivo las negociaciones sobre obras 
que excedan de tales límites. 
6) Elaborar y actualizar el registro de 
proponentes y escoger de entre los candi-
datos para la ejecución de cada proyecto, 
el nombre del contratista que deberá eje-
cutarlo. 
7) Analizar y recomendar la aproba-
ción de los presupuestos básicos de las 
obras proyectadas, lo mismo que de los 
ajustes presupuestales, cuando éstos sean 
necesarios debido a alzas de precios o 
necesidad de obras adicionales. 
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8) Las demás que le asigne la Junta 
Directiva, el Comité Ejecutivo o la Geren-
cia General. 
Artículo 34.- Ratificación de las deci-
siones: Todas las decisiones adoptadas 
por el Comité de Construcciones serán 
sometidas a la ratificación del Comité 
Ejecutivo, de acuerdo con las competen-
cias establecidas por la Junta Directiva. 
CAPITULO V 
Comité de Auditoría 
Artículo 35.- ObJ.etivos: El Comité de 
Auditoría estará encargado de trazar o 
definir las políticas de auditoría, de adop-
tar las decisiones sobre los resultados de 
las intervenciones en las transacciones 
del Banco y de prestar su asesoría al 
Auditor General. 
Articulo36.- Composición: Serán miem-
bros del Comité de Auditoría tres (3) 
miembros de la Junta Directiva nombra-
dos por dicha Corporación. 
Artículo 37.- Presidencia: La presi -
dencia del Comité de Auditoría corres-
ponderá entre los miembros asistentes a 
quien precede en orden alfabético. 
Artículo 38.- Asistentes: El Gerente 
del Banco de la República o su delegado y 
el Auditor General asistirán a las reunio-
nes del Comité, por derecho propio. 
Artículo 39.- Funciones: En desarro-
llo de lo dispuesto por el ordinal 3o. del 
artículo 42, de los Estatutos del Banco, el 
Comité de Auditoría tendrá las siguientes 
funciones: 
1) Trazar o definir las políticas de audi-
toría; 
2) Determinar la metodología en la pre-
sentación de los informes de auditoría; 
3) Recibir información sobre las inter-
venciones de auditoría; 
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4) Estudiar y aprobar los ajustes en la 
estructura organizacional y en la planta 
de personal de auditoría; 
5) Evaluar los requerimientos en cuanto 
a dotación y equipos técnicos necesarios. 
Artículo 40.- Secretaria: Uno de los 
Subauditores actuará como Secretario 
del Comité de Auditoría. 
Artículo 41.- Derogatorias y vigencia: 
La presente resolución regula íntegra-
mente la materia, deroga todas las dispo-
siciones anteriores sobre la misma y rige 
a partir de su publicación. 
N u evo director del Fondo de 
Promoción de Exportaciones 
PROEXPO 
El 27 de noviembre del presente afio, las 
directivas del Banco acogieron con bene-
plácito la designación del doctor Federico 
Clarkson Rodríguez, como nuevo director 
de PROEXPO, hecha por la Junta Direc-
tiva de este Fondo, de acuerdo con sus 
normas estatutarias. 
El doctor Clarkson posee una desta-
cada trayectoria en el campo de la banca 
central y asuntos internacionales. Durante 
varios afios prestó sus valiosos servicios al 
Banco de la República como Subsecreta-
rio de Relaciones Industriales, Director 
encargado de la Oficina de Cambios, 
Asistente de la Gerencia General y de la 
Subgerencia de Investigaciones Econó-
micas, entre otros cargos. También se 
desempeñó como Consejero Comercial de 
la Embajada de Colombia en Washing-
ton, e igualmente colaboró con organis-
mos internacionales como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, y 
ha participado como delegado por Colom-
bia ante importantes conferencias inter-
nacionales. 
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Fabricación del billete 
de quinientos pesos 
Merece un comentario especial la deci-
sión adoptada por la Junta Directiva, en 
sesión del6 de noviero bre, en el sentido de 
autorizar la fabricación local del billete 
de quinientos pesos que actualmente tiene 
que importarse. Esta determinación se 
hizo posible, en vista de la liberación de la 
capacidad de producción de la Imprenta 
de Billetes, originada en la sustitución del 
billete de cincuenta pesos por moneda 
metálica. Igualmente, se autorizó adelan-
tar los trámites correspondientes a esta 
decisión y a la relacionada con el suminis-
tro de papel de seguridad. 
Don César Jordán Jiménez 
Los funcionarios y empleados del Banco 
de la República registran con profundo 
dolor el fallecimiento de don César Jor-
dán, ocurrido el 13 de los corrientes. 
Don César, quien se caracterizó por su 
consagración y cariño a la Institución, a la 
que dedicó algo más de 53 años de servicio, 
deja una imborrable huella entre sus com-
pañeros, especialmente en el Departamento 
de Investigaciones Económicas, área en la 
cual trabajó por espacio de 42 años. 
Por sus conocimientos, caballerosidad 
y calidad humana, supo granjearse el 
aprecio de sus superiores y compañeros 
de trabajo que durante su trayectoria 
tuvo la suerte de conocer. 
Al señor Jordán, testigo y copartícipe 
del engrandecimiento del Emisor, le ren-
dimos homenaje y guardamos eterna gra-
titud, al tiempo que hacemos extensivos a 
sus familiares sinceros sentimientos de 
condolencia. 
Comunicación del señor Gerente al Sistema Bancario 
Como parte de la aplicación de los in trumentos de política monetaria que requieren de la adecuada información y 
de una coordinación estrecha con el i tema bancario, las autoridades monetarias acordaron enviar, el 28 de 
noviembre de este año, la iguiente comunicación a los presidentes y gerentes generales de los bancos, con respecto 
a la operaciones del mes de diciembre. 
El manejo monetario en el pre ente año se ha basado en la aplicación de instrumentos de control, como las 
operaciones de mercado abierto, capaces de obtener las metas deseadas de medios de pago. Al mismo tiempo, e ha 
querido que los mecanismos escogidos no causen efectos secundarios inconvenientes para las instituciones financie-
ras, entendiéndose este último propósito subordinado al cumplimiento de los objetivos de política económica. 
En sus dos últimas sesiones la Junta Monetaria ha analizado con especial atención la evolución de las variables 
monetarias, encontrando que el logro de la meta del 28% de crecimiento al finalizar 1986 es factible. Los datos 
hasta el15 de noviembre indican que hay un margen amplio para que la expansión estacional de fin de año no 
exceda la tasa máxima. Sin embargo, la Junta observa con mucha preocupación la evolución excesivamente 
rápida del crédito bancario en las últimas semanas, que coincide con la presencia de desencajes. De otra parte, el 
sistema bancario ha perdido capacidad de maniobra para afrontar fenómenos como el de la calda tradicional de 
depósitos de diciembre, debido a la virtual liquidación de las inversiones voluntarias en papeles del Banco de la 
República; como se sabe, éstos han sido puestos a disposición del sistema financiero precisamente con el propósito 
de facilitarle un uso ordenado de su liquidez. 
El Banco de la República quiere llamar su atención, de manera muy comedida, al igual que lo está haciendo con 
todos los demás bancos del sistema, para que en razón del efecto que el comportamiento bancario tiene sobre los 
medios de pago, se evite toda acción que pueda entorpecer lá obtención de los fines previstos. Para ello es 
indispensable que la institución que usted dirige se abstenga, durante el mes de diciembre, de conceder créditos 
que puedan ocasionar desencaje o um~. expansión peligrosa de la cartera. Las autoridades tienen el firme y 
decid ido compromiso de no permitir que se excedan los límites establecidos en la programación monetaria y para 
darle cumplimiento a esta política emplearán todos los sistemas de regulación a su alcance. -
La Junta Monetaria y el Banco de la República confían en la correcta interpretación que de los factores 
monetarios propios del mes de diciembre usted tiene, así como en su favorable disposición a los anteriores 
planteamientos. 
Cordialmente, 
Francisco J. Ortega Acosta, Gerente General 
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